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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the association of Corporate Social Responsibility
(CSR) on the Cost of Equity (COE) in Indonesia. This study examines 65 public companies in Indonesia
from different industries, except the banking and financial sectors, which fully disclose CSR for 5
years, from 2015 to 2019. A total of 325 observations are examined using ESG scores as an independent
variable and COE as a dependent variable. As a result, it finds that CSR performance can reduce COE.
Companies in Indonesia also need to improve their CSR performance because investors pay attention
to non-financial aspects such as sustainability performance. CSR disclosure is a company's effort to be
transparent to stakeholders, thereby reducing information asymmetry. In line with stakeholder
theory, the information provided in support of CSR in the annual report also assists in the needs of
stakeholders. However, this research is limited to Indonesia’s companies only. Different countries may
have other implications, but countries with similar characteristics as Indonesia may benefit from this
study. In addition, the coefficient of determination in this study is 15%. Future research can expand
this research to fill in the remaining 85% of other variables to explain the management of the COE.
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui hubungan Tanggung Jawab Sosial
Perusahaan (CSR) terhadap Biaya Ekuitas (BE) di Indonesia. Studi ini mengkaji 65 perusahaan
publik di Indonesia dari industri yang berbeda, kecuali sektor perbankan dan keuangan, yang
mengungkapkan CSR secara penuh selama 5 tahun, dari periode 2015 hingga periode 2019. Sebanyak
325 observasi diuji menggunakan skor ESG sebagai variabel independen dan BE sebagai variabel
dependen. Hasilnya, ditemukan bahwa kinerja CSR dapat menurunkan BE. Perusahaan di Indonesia
juga perlu meningkatkan kinerja CSR mereka karena investor memperhatikan aspek non-keuangan
seperti kinerja keberlanjutan. Pengungkapan CSR merupakan upaya perusahaan untuk transparan
kepada para pemangku kepentingan, sehingga mengurangi asimetri informasi. Sejalan dengan teori
pemangku kepentingan, informasi yang diberikan dalam pengungkapan CSR dalam laporan tahunan
juga membantu dalam memenuhi kebutuhan para pemangku kepentingan. Namun, penelitian ini
terbatas pada perusahaan-perusahaan Indonesia saja. Negara yang berbeda mungkin memiliki
implikasi lain, tetapi negara dengan karakteristik yang sama seperti Indonesia dapat mengambil
manfaat dari penelitian ini. Selain itu, koefisien determinasi dalam penelitian ini adalah 15%.
Penelitian selanjutnya dapat memperluas kerangka penelitian ini untuk mengisi 85% sisanya dari
variabel lain untuk menjelaskan pengelolaan BE.

Kata kunci: CSR, Keberlanjutan, Biaya Ekuitas, Indonesia



INTRODUCTION

Kondisi perekonomian di Indonesia
penuh dengan ketidakpastian. Ditambah pada
tahun 2015, tingkat pertumbuhan Indonesia
hanya mencapai 4.79% [10]. Akibatnya,
eksistensi perusahaan menjadi terancam.
Pasalnya, investor mulai tidak lagi berfokus
pada profit perusahaan saja, namun juga
berfokus pada aspek non-finansial, yang bisa
ditampilkan melalui pelaporan Tanggung
Jawab Sosial Perusahaan (CSR) dalam
membuat keputusan investasi [566]. Hal ini
sendiri sejalan dengan teori Triple Bottom
Line, bahwa fokus perusahaan tidak hanya
terbatas pada target ekonomi atau finansial,
melainkan juga mencakup perhatian terhadap
lingkungan dan sosial [60].

Kesadaran  stakeholder terhadap
keberlanjutan perusahaan kemudian juga
akan meningkatkan tekanan bagi perusahaan
untuk memberikan pelaporan lain diluar
laporan keuangan. Oleh karena itu, eksistensi
pelaporan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan
(CSR) sebagai bentuk pelaporan non-finansial
juga semakin meningkat. Kondisi ini bisa
dibuktikan melalui banyaknya literatur yang
membahas mengenai CSR [28], [66], [80], [17]
di berbagai negara, mulai dari negara Asia
hingga negara Barat. Akan tetapi, penelitian
yang membahas CSR dengan skor ESG sebagai
alat pengukuran mayoritas dilakukan di
negara-negara maju seperti USA, UK, dan
lain-lain, sedangkan di Indonesia masih
terbatas. Padahal negara maju seperti USA
dan UK memiliki karakteristik berbeda dalam
hal pengaturan kelembagaan sebagaimana
yang diungkapkan oleh [28] sehingga hasil
penelitian pada negara-negara tersebut tidak
dapat digeneralisasikan ke Indonesia.

Dalam studi terdahulu, Tanggung
Jawab Sosial Perusahaan banyak dikaitkan
dengan kinerja perusahaan, salah satunya
dalam mengelola biaya modal. Hal ini
dikarenakan biaya modal merupakan biaya
yvang terjadi ketika perusahaan ingin
mendapatkan pendanaan dari investor.
Sehingga biaya ini seringkali menjadi biaya
yang perlu dipertimbangkan perusahaan.
Beberapa penelitian menyatakan bahwa
kegiatan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan
dapat menurunkan biaya modal [64], [54], [85].

Disisi lain, [82] mengatakan bahwa
pelaporan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan
akan berpengaruh negatif terhadap biaya
modal hingga pada titik tertentu. Pada titik
tertentu, pelaporan Tanggung Jawab Sosial
Perusahaan justru memiliki hubungan positif
dengan biaya modal. Hal ini juga diperkuat
oleh pendapat yang diungkapkan oleh [69]
bahwa aktivitas Tanggung Jawab Sosial
Perusahaan pada masa krisis justru bisa
dilihat sebagai hal yang percuma bagi investor
yang beranggapan bahwa perusahaan harus
berfokus secara eksklusif pada viabilitas
ekonominya.

Popularitas CSR yang kian menanjak
dan perbedaan hasil penelitian inilah yang
kemudian mendorong penelitian ini untuk
meneliti lebih lanjut mengenai dampak CSR
terhadap biaya ekuitas pada 65 perusahaan
non finansial dan non-bank yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX), serta
menerapkan CSR sejak tahun 2015 hingga
tahun 2019.

Tanggung Jawab Sosial

Dalam beberapa tahun terakhir,
negara-negara di dunia termasuk Indonesia
berusaha untuk mencapai target
pembangunan berkelanjutan (Sustainable
Development Goals atau yang disingkat
SDGs). Menurut [13] perusahaan memiliki
CSR dalam perencanaan strategis dan operasi
inti mereka sehingga perusahaan dikelola
untuk kepentingan pemangku kepentingan
yang luas untuk mencapai nilai ekonomi dan
sosial yang maksimal dalam jangka menengah
hingga jangka panjang. Pelaporan CSR sendiri
bertujuan dalam memberikan jaminan bahwa
perusahaan  memiliki tanggung jawab
terhadap lingkungan, sosial, serta tata kelola
dalam menjamin kinerja yang berkelanjutan.
Selain itu, dimensi lingkungan, sosial, dan tata
kelola dalam CSR saling berhubungan dan
mempengaruhi  kinerja  ekonomi suatu
perusahaan [34] , [76]

[14] menerangkan bahwa dimensi
lingkungan (E) mengukur dampak perusahaan
terhadap ekosistem alami, yang terdiri dari
emisi (misalnya, gas rumah kaca), efisiensi
penggunaan sumber daya alam dalam proses
produksi (misalnya, dalam hal energi, air, atau
material), polusi dan limbah (mis., tumpahan),
dan inovasi upaya eco design produk.



Dimensi sosial (S) terdiri dari
pengeluaran sosial yang mencakup berbagai
kegiatan, seperti kesehatan dan keselamatan,
keragaman, pelatihan dan pengembangan,
kualitas pekerjaan, tanggung jawab produk,
masyarakat dan hak asasi manusia. Dimana
tiap-tiap komponen tersebut menunjukkan
hubungan positif yang kuat terhadap pasar
perusahaan [61].

Dimensi tata kelola (G) membahas
tentang sistem yang tersedia bagi manajemen
untuk bertindak demi kepentingan pemegang
saham jangka panjangnya, yang meliputi
melindungi hak-hak pemegang saham. [14]

Triple Bottom Line

Motivasi  perusahaan saat imi
perusahaan sudah bergeser, dimana mereka
tidak lagi hanya berfokus pada mencari
keuntungan semata namun juga
memperhatikan pembangunan berkelanjutan
[40]. Adanya pelaporan CSR dapat menunjang
terjadinya pembangunan yang berkelanjutan.
Tujuan ini sejalan dengan konsep Triple
Bottom Line, yang juga merupakan konsep
dalam mengukur keberlanjutan perusahaan.
Konsep ini mendorong perusahaan untuk tidak
hanya berfokus pada single bottom line, yang
berpijak tidak hanya pada aspek finansial atau
profit saja, namun juga memperhatikan aspek
lainnya, yakni aspek Planet dan People.

Cost of Equity

Biaya ekuitas (BE) penting bagi
perusahaan karena sering digunakan dalam
mengevaluasi alternatif pembiayaan [5], serta
dalam persiapan anggaran dan evaluasi
kinerja [68]. Biaya ekuitas suatu perusahaan
merupakan tingkat pengembalian yang
dibutuhkan investor untuk memegang
sahamnya. Ini mencerminkan persepsi
investor tentang risiko yang terkait dengan
arus kas masa depan perusahaan [42]. [30]
menyatakan bahwa dua aplikasi praktis
CAPM yang paling banyak digunakan adalah
estimasi biaya modal ekuitas dan evaluasi
kinerja portofolio [46] Berikut adalah
persamaan dalam CAPM dalam mengukur
COE:

Stakeholder Theory

Perusahaan yang bertanggung jawab
dipandang sebagai mereka yang menanggapi
kebutuhan dan keinginan para pemangku
kepentingan yang tidak hanya termasuk
pemegang saham, tetapi juga pelanggan,
karyawan, pemasok, pemerintah, dan
masyarakat [3]. [33] mendefinisikan
pemangku kepentingan (stakeholder) sebagai
kelompok atau individu yang dapat
mempengaruhi  atau  dipengaruhi  oleh
pencapaian perusahaan atau tujuan organisasi
atau kinerja.

Salah satu alat untuk memuaskan
pemangku kepentingan adalah dengan
mengungkapkan laporan keberlanjutan [77]
[27], [43] yang dapat dilakukan melalui
pelaporan CSR.

Asymmetry Information Theory

Asimetri informasi terjadi ketika
pihak-pihak tertentu dalam suatu transaksi
memiliki lebih banyak informasi daripada
yang lain. Salah satu cara untuk mengurangi
asimetri informasi adalah dengan
mengungkapkan lebih banyak informasi. [36]
menunjukkan perlunya meningkatkan
informasi yang relevan, terutama untuk
investor individual, karena berdasarkan survei
yang dilakukan terhadap investor individual
mengatakan bahwa mereka kurang memiliki
informasi yang relevan. [52] dan [18]
mengatakan bahwa adanya peristiwa (events)
dapat meningkatkan kesadaran para investor
dan dapat mengurangi biaya pencarian atas
informasi, karena memberikan lebih banyak
informasi kepada investor sehingga juga dapat
mengurangi masalah asimetri informasi.

Pengumuman terkait CSR perusahaan
ini merupakan satu-satunya informasi yang
dapat mereka andalkan [65]. Hal ini
dikarenakan investasi dalam CSR dapat
mengurangi asimetri informasi antara
manajer dan investor, sehingga mengurangi
biaya informasi yang dikeluarkan oleh investor
[22],[62],[19], [85], yang memungkinkan
mereka untuk membuat keputusan yang dapat
menarik investor baru untuk menanamkan
modalnya ke perusahaan. CSR merupakan
sinyal kepada investor dan pemangku
kepentingan lain bahwa perusahaan secara
aktif mengambil bagian dalam CSR dan nilai
pasar perusahaan dalam kondisi yang baik.



Legitimacy Theory

Pada dasarnya teori legitimasi ini
mendeskripsikan bahwa pemeliharaan operasi
atau kegiatan organisasi yang sukses
mengharuskan manajer untuk memastikan
bahwa organisasi mereka beroperasi sesuai
dengan harapan masyarakat, dan oleh karena
itu dikaitkan dengan status menjadi sah [51].
[16] berpendapat bahwa dalam legitimasi,
kekuatan  organisasi  bergantung pada
kapasitas organisasi untuk  mengelola
tuntutan lingkungannya, terutama bagi
kelompok-kelompok yang memegang sumber
daya penting untuk kelangsungan hidup
mereka.

Pengungkapan informasi telah
memfasilitasi perusahaan untuk
meningkatkan legitimasi mereka dalam hal
pengaturan sosial mereka [71]. Selain itu,
pengungkapan informasi CSR yang lebih baik
kepada pemangku kepentingan termasuk
investor secara positif mempengaruhi nilai dan
kinerja perusahaan dalam jangka panjang
[68]. Komunikasi CSR yang kredibel dapat
menjalin hubungan yang baik dalam legitimasi
[74], karena jika sebuah organisasi
berkomunikasi tentang komitmen sosial dan
lingkungan mereka secara kredibel, para
pemangku kepentingan memberinya “lisensi
untuk beroperasi” di masyarakat.

Corporate Citizenship Theory

Corporate citizenship memiliki potensi
untuk memberikan manfaat yang signifikan,
baik bagi bisnis dan masyarakat [12]. [70]
mengatakan bahwa praktik lingkungan yang
baik dapat dikaitkan dengan peningkatan
kinerja dan produktivitas ekonomi, efisiensi
operasional, kualitas yang lebih tinggi, inovasi
dan daya saing. Oleh karena itu, CSR dapat
menjadi hal yang strategis dalam mencapai
maksud dan tujuan [4].

Gagasan corporate citizenship adalah
sesuatu yang penting terkait tanggung jawab
perusahaan dan keberlanjutan mereka.
Gagasan ini sepenuhnya kompatibel dengan
kesediaan dan kapasitas perusahaan untuk
berpartisipasi dalam proses bertukar argumen
dengan publik, keterlibatan mereka dalam
memecahkan tantangan sosial yang lebih luas,
serta akuntabilitas dan transparansi dalam

setiap proses implementasi CSR [27]. CSR
merupakan suatu perilaku terpuji yang
disebut sebagai Corporate citizenship [63],[31].
Hal in1 dikarenakan perusahaan yang
melaporkan CSR bertanggung jawab atas
aktivitas sosial dan lingkungan, dimana
pelaporan atas CSR ini  melampaui
persyaratan  pelaporan  keuangan [47].
Sehingga bisa dikatakan bahwa dengan
adanya pelaporan CSR merujuk pada good
corporate citizenship, yang dapat memenuhi
harapan semua pemangku kepentingan.

Hubungan CSR dengan Biaya Modal
Ekuitas

Adanya CSR dapat membantu
perusahaan memperoleh sumber daya baik itu
sumber daya berwujud maupun tidak
berwujud yang diperlukan dalam membentuk
keunggulan kompetitif jangka panjang dan
yang tidak dapat direplikasi [57], [20].
Perolehan keunggulan kompetitif ini dapat
meningkatkan nilai masa depan, mengurangi
berbagai  risiko yang dihadapi oleh
perusahaan, dan dengan demikian
mempengaruhi biaya modal ekuitas
perusahaan [83].

Perusahaan yang beroperasi dalam
masyarakat memiliki hak dan tanggung jawab
sebagal anggota (atau warga negara) dari
masyarakat tersebut [13]. Hal ini sejalan
dengan teori Corporate Citizenship. Untuk
menggambarkan diri mereka sebagai warga
korporat yang baik, perusahaan akan
menerbitkan laporan CSR sebagai suatu
bentuk perilaku yang terpuji [73],[31],[59].
Perusahaan dengan CSR yang lebih baik
cenderung mengungkapkan lebih banyak
informasi karena mereka berusaha untuk
memproyeksikan citra positif mereka sebagai
warga perusahaan yang bertanggung jawab
kepada investor dan pemangku kepentingan
lainnya [24],[19].

Adanya  pelaporan CSR  yang
merupakan bentuk pengungkapan laporan
keberlanjutan, dapat menjadi salah satu alat
untuk memuaskan para pemangku
kepentingan [2],[77],[43], vyang  dapat
membawa lebih banyak transparansi bagi
pemangku kepentingan [1]. Transparansi
dalam pelaporan CSR ini sendiri dapat
menjadi suatu sinyal dalam meningkatkan
komunikasi  terhadap para  pemangku



kepentingan seperti investor dan kreditor
dengan mengurangi asimetri informasi [39],
[23],[67],[81]. Pengurangan informasi asimetri
ini akan berdampak pada pengurangan biaya
informasi yang dikeluarkan oleh investor [22],
[62],[19],[84], yang memungkinkan mereka
untuk membuat keputusan yang dapat
menarik investor baru untuk menanamkan
modalnya ke perusahaan dan saham
perusahaan akan meningkat [26],[78]. Hal ini
kemudian mengakibatkan tingkat risiko bagi
investor akan berkurang [72], [54]. Biaya
modal ekuitas sendiri merupakan cerminan
atas ekspektasi risiko investor terhadap
perusahaan [24],[25] sehingga dengan semakin
berkurangnya risiko investor, maka tingkat
pengembalian yang diharapkan investor dan
cost of equity perusahaan akan berkurang
[48],[6].

Selain itu, komunikasi yang jelas dan
transparan tentang pelaporan CSR membuat
perusahaan dapat mempertahankan
kepercayaan para investor dan para pemangku
kepentingan lainnya [29]. Hal ini1 dikarenakan
CSR melibatkan hubungan jangka panjang
dengan pemangku kepentingan untuk
memastikan kelangsungan hidup mereka di
masyarakat [32]. Persepsi dari pemangku
kepentingan yang positif akan mengarah pada
pemeliharaan legitimasi organisasi [75].

Dengan adanya komunikasi CSR yang
kredibel dapat menjalin hubungan yang baik
terhadap legitimasi sehingga dapat
mempertahankan lisensi dari masyarakat
untuk beroperasi [53],[37] serta dapat
meningkatkan status perusahaan [74],[49] dan
pada akhirnya perusahaan akan dapat
mencapai reputasi yang baik di masyarakat
[8],[45],[79],[44]. Reputasi perusahaan
kemudian akan mempengaruhi keputusan
investor untuk membeli atau tidak membeli
suatu saham [7]. Semakin baik reputasi
perusahaan, maka investor akan semakin
tertarik untuk memberikan pendanaan,
sehingga perusahaan tidak perlu
mengeluarkan biaya yang Dbesar untuk
mendapatkan pendanaan dari investor.
Dengan demikian, reputasi yang semakin baik
ini dapat menurunkan cost of equity [41], [11].

METODE PENELITIAN

Model Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan untuk
mengetahui pengaruh Tanggung Jawab Sosial
Perusahaan terhadap biaya modal perusahaan
publik non-keuangan di Indonesia yang
menerapkan  Tanggung  Jawab  Sosial
Perusahaan sepenuhnya sejak tahun 2019
hingga tahun 2020. Adapun model analisis
yang digunakan dalam penelitian ini
dipaparkan sebagai berikut.

TanggungJawab Sosial
Perusahaan

Biaya Ekuitas
Environmental, Social and
Governance (ESG)

Variabel Kontrol

(FirmSize, Likuiditas, LEV,
Growth)

Gambar 1. Model Penelitian

Sampel dan Pengumpulan Data

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
metode kuantitatif pada 65 perusahaan non
bank dan non finansial yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2015-
2019 dengan total sebanyak 325 observasi.
Pengumpulan data dalam penelitian ini
dilakukan dengan metode dokumentasi, yakni
dengan mengumpulkan data ESG dari
database Bloomberg Computax, laporan
tahunan, laporan keberlanjutan dan website
perusahaan non finansial dan non bank di
Indonesia selama 5 tahun, yang terhitung
sejak tahun 2015 hingga tahun 2019.

HASIL DAN DISKUSI

Hasil

Berdasarkan scoring yang didasarkan
pada CSRHub, menunjukkan bahwa
mayoritas nilai ESG untuk perusahaan-
perusahaan yang bergerak dalam bidang non-
financial di Indonesia memiliki skor yang
sangat rendah. Berdasarkan 325 observasi
dalam penelitian ini, sebanyak 193 observasi
(59.38%) memiliki skor ESG yang sangat
rendah; 63 observasi (19.38%) memailiki skor
ESG yang rendah; 48 observasi (14.77%)



memiliki skor ESG yang sedang, sedangkan
hanya skor ESG yang tinggi hanya sebesar 21
observasi (6.46%).

325 Observasi

Tinggi
7%

Sedang
15%

Sangat Rendah

Rendah 599

19%

m Sangat Rendah Rendah Sedang Tinggi

Gambar 2. Klasifikasi Skor ESG menurut CSRHub

Berdasarkan tabel 1, semua variabel
memiliki standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-ratanya. Hal
ini menandakan bahwa persebaran data setiap
variabel dalam penelitian kami kecil dan tidak
ada kesenjangan yang besar untuk setiap
variabel.

Variable Mean S.D. Min Max

CSR 28.31 12.25 6.61 53.31
FirmSize 9.20 0.49 7.62 1041
Growth 0.11 0.5 -0.96 7.78
BE 0.12 0.05 -0.02 0.26
Likuiditas 2.09 1.64 0.10 12.73
LEV 0.26 0.21 0.00 1.32

Tabel 1. Analisa Deskriptif
Untuk variabel ESG, memiliki nilai
maksimum sebesar 53.3 sedangkan nilai

minimum dari variabel ESG adalah sebesar
6.61. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
perusahaan yang menerapkan dan
mengungkapkan CSR mereka dengan baik dan
terdapat perusahaan yang masih kurang
dalam menerapkan dan mengungkapkan CSR
mereka. Nilai maksimum dari variabel ESG ini
dimiliki oleh PT SEMEN INDONESIA
PERSERO TBK di tahun 2018, yang mana PT
SEMEN INDONESIA PERSERO TBK
merupakan perusahaan yang bergerak dalam
sektor construction materials. Sedangkan nilai
minimum dari variabel ESG dimiliki oleh PT
GLOBAL MEDIACOM TBK di tahun 2015
yang bergerak di sektor BROADCASTING.

Selain itu, tiga perusahaan yang
memiliki rata-rata skor ESG tertinggi selama
tahun 2015 hingga 2019 adalah SOLUSI
BANGUN INDONESIA  TBK, INDO
TAMBANGRAYA MEGAH TBK, ANEKA
TAMBANG TBK. INDO TAMBANGRAYA
MEGAH TBK dan ANEKA TAMBANG TBK
merupakan perusahaan yang bergerak dalam
sektor Coal & Consumable Fuels. Dimana
industri Coal & Consumable Fuels termasuk
industri yang sensitif. Hal ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang mengatakan
bahwa perusahaan yang bergerak dalam
industri yang sensitif akan mengungkapkan
ESG mereka dengan lebih banyak [35]. Hal ini
dikarenakan industri yang sensitif lebih
mungkin untuk mengungkapkan kinerja
lingkungan mereka [21] dan sebagai hasilnya
cenderung menunjukkan kinerja yang lebih
baik daripada perusahaan yang bergerak
dalam sektor industri tidak sensitif [55]. Yang
mana skor rata-rata untuk komponen
environmental tertinggi dimiliki oleh ketiga
perusahaan tersebut.

Hasil analisa penelitian kami juga
menunjukkan bahwa perusahaan yang
bergerak dalam sektor industri yang tidak
sensitif cenderung memiliki nilai ESG yang
rendah, dimana tiga perusahaan yang
memiliki rata-rata skor ESG yang rendah
adalah TEMPO SCAN PACIFIC TBK PT yang
bergerak dalam industri
PHARMACEUTICALS, GLOBAL
MEDIACOM TBK PT, dan MEDIA
NUSANTARA CITRA TBK PT yang bergerak
dalam industri BROADCASTING.

Kemudian untuk variabel Likuiditas
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2.09 yang



menandakan bahwa nilai dari current asset
2.09 kali dari nilai current liabilities.
Sedangkan nilai rata-rata untuk variabel
leverage adalah sebesar 0.26. Hal ini
menunjukkan bahwa proporsi hutang untuk
pendanaan pada perusahaan sampel hanya
sebesar 0.26. Sehingga dapat dikatakan bahwa
proporsi hutang perusahaan sampel lebih kecil
dibandingkan dengan ekuitas perusahaan.
Maka bisa dikatakan bahwa pendanaan
perusahaan sampel sebagian besar diperoleh
dari ekuitas.

CONCLUSION

Tujuan dari adanya penelitian ini adalah
untuk mengetahui hubungan antara CSR
terhadap biaya modal ekuitas di Indonesia.
Penelitian ini menggunakan 65 sampel
perusahaan yang terdaftar dalam Indonesia
Stock Exchange, kecuali perusahaan yang
bergerak dalam sektor non finansial dan non
bank dengan tahun pengamatan selama 5
tahun, yakni dari 2015 hingga 2019. Jumlah
observasi dalam penelitian ini adalah 325
observasi. Independen  variabel yang
digunakan dalam penelitian adalah CSR
sedangkan cost of equity menjadi dependent
variable. Untuk meminimalkan bias dalam
hasil perhitungan, maka penelitian ini
menggunakan 5 variabel terikat, yang
meliputi Firm Size, Growth, Beta, Liquidity
dan Leverage.

Pengujian dalam penelitian kami
menggunakan perbandingan antara model
fixed effects dengan model model common
effects. Dengan menggunakan model common
effects, variabel independen (CSR) dapat
mempengaruhi variabel dependen (cost of
equity) sebesar 15%.

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa pelaporan CSR berpengaruh negatif
signifikan terhadap biaya modal ekuitas di
Indonesia. Maka dari itu, berdasarkan hasil uji
pada bab 4 penelitian ini, hipotesis penelitian
kami dapat diterima. Hasil penelitian kami
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan
yang bergerak dalam industri coal dan
consumable fuels paling banyak
mengungkapkan aktivitas CSR mereka. Hal
ini ditunjukkan dari hasil uji pada bab 4
dimana observasi penelitian ini didominasi
oleh jumlah perusahaan yang bergerak dalam
sektor industri coal dan consumable fuels.

Implication

Biaya merupakan hal yang seringkali menjadi
titik perhatian perusahaan dalam
menjalankan operasional bisnisnya. Pasalnya,
biaya harus dikelola dengan baik, sehingga
biaya yang dikeluarkan perusahaan sepadan
dengan manfaat yang diberikan atau bahkan
lebih kecil daripada manfaat yang diberikan.
Tanpa adanya pengelolaan biaya dengan tepat,
maka perusahaan beresiko mengalami
kebangkrutan. Untuk itu, penting bagi
perusahaan untuk mengelola setiap biaya
yang dikeluarkan, termasuk biaya ekuitas
(BE) secara lebih efisien.

Biaya ekuitas sendiri merupakan
biaya yang vital bagi perusahaan, karena
biaya ekuitas merupakan pengembalian
minimal yang diharapkan oleh investor. Oleh
karena itu, apabila perusahaan tidak mampu
menekan biaya ekuitas, maka perusahaan
akan kesulitan untuk mendapatkan
pendanaan dari investor. Hal ini dikarenakan
perusahaan harus memberikan pengembalian
yang tinggi pada investor. Melalui penelitian
yang membahas mengenai dampak CSR
terhadap BE, ditemukan adanya korelasi
negatif. Sehingga, CSR dapat dikatakan
sebagai alat yang mampu meminimalkan
biaya ekuitas. Berdasarkan hasil tersebut,
penelitian ini diharapkan mampu memberikan
pemahaman kepada perusahaan di Indonesia
mengenai pentingnya CSR dalam menurunkan
BE. Selain itu, diharapkan perusahaan-
perusahaan di Indonesia untuk lebih
termotivasi dalam meningkatkan aktivitas
dan pelaporan CSR. Dengan demikian,
perusahaan dapat bertahan dalam kondisi
apapun dan memiliki keberlanjutan dalam
operasionalnya.
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